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1 Charakterisierung der Balanced Scorecard 
Ausgangspunkt für die Entwicklung der Balanced Scorecard (BSC) durch KAPLAN/NORTON 
im Jahre 1990 war der Gedanke, dass existierende Performance-Measurement-Ansätze, die 
überwiegend auf monetären, kurzfristigen Kennzahlen basieren, zu Fehlsteuerungen führen 
und Unternehmungen an zukünftigen wertschöpfenden Tätigkeiten hindern.  
Sie entwickelten mit der Balanced Scorecard (BSC) ein Measurementsystem, das als „ausge-
wogener Berichtsbogen“ ein Gleichgewicht zwischen vergangenheits- und zukunftsorientier-
ten, externen und internen, objektiven und subjektiven sowie zwischen monetären und nicht-
monetären Größen herstellen soll. Grundsätzlich werden die Finanz-, Kunden- und interne 
Geschäftsprozess- sowie die Lern- und Entwicklungsperspektive in einer Scorecard abgebil-
det. Je nach Branche und Strategie kann jedoch auch eine weitere Perspektive erforderlich 
werden.1 
Ausgehend von der (gegebenen) Strategie einer Geschäftseinheit werden die Ziele abgeleitet 
und den unterschiedlichen Perspektiven der Balanced Scorecard zugeordnet.  
• Zunächst sind die wesentlichen finanziellen Ziele einer Geschäftseinheit zu definieren. 
• In einem zweiten Schritt ist festzulegen, welche Ziele in der Kundenperspektive (z. B. Zu-
friedenheit, Treue, Markt- und Kundenanteil) anzustreben sind, um letztlich die zuvor ge-
setzten finanziellen Ziele zu erreichen.  
• Daran anknüpfend werden die relevanten Ziele und Kennzahlen für die internen Ge-
schäftsprozesse (z. B. Qualität, Reaktionszeit, Kosten, Einführung neuer Produkte) identi-
fiziert. Im Fokus stehen dabei Prozesse, die für Kunden und Teilhaber am kritischsten sind.  
• Im Rahmen der Lern- und Entwicklungsperspektive (Potenzialperspektive) wird diejenige 
Infrastruktur identifiziert, welche für Verbesserungen und langfristiges Wachstum der Un-
ternehmung erforderlich ist. Mögliche Kennzahlen sind Mitarbeiterzufriedenheit und 
Zugriff auf Informationssysteme. 2 
                                                 
1  Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 33. 
2  Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 9 ff. 
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Abb. 1: Die Perspektiven der Balanced Scorecard1 
Im Idealfall ist die BSC so transparent und strukturiert gestaltet, dass aus der Konstellation 
der Ziele und Kennzahlen sowie den Verbindungen die Strategie einer Geschäftseinheit abge-
leitet werden kann.2 Um diesen Zweck zu erfüllen, muss eine BSC nach KAPLAN/NORTON 
mehr als eine Zusammenstellung von 15 bis 25 finanziellen und nicht finanziellen Kennzah-
len aus den genannten vier Perspektiven sein. KAPLAN/NORTON stellen daher die folgenden 
drei Anforderungen an die BSC-Kennzahlen:  
• Eine richtig konstruierte BSC soll die Strategie einer Geschäftseinheit in Form von Ursa-
che-Wirkungsbeziehungen ausdrücken. Die Beziehungen zwischen den Zielen und Kenn-
zahlen in den verschiedenen Perspektiven sind durch die BSC zu explizieren, so dass sie 
gesteuert und überprüft werden können.3 
• Die in einer BSC vertretenen Kennzahlen lassen sich einteilen in Ergebniskennzahlen und 
Leistungstreiber. Die Ergebniskennzahlen sind häufig Spätindikatoren (z. B. Rentabilität, 
                                                 
1  Quelle: Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 9. 
2  Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 159 f. 
3  Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 144. 
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Kundenzufriedenheit, Kundenloyalität). Sie spiegeln die Endziele der Strategie wider und 
zeigen, ob kurzfristige Anstrengungen die gewünschten Ergebnisse erbracht haben. Leis-
tungstreiber hingegen sind Frühindikatoren und häufig spezifisch für eine Geschäftseinheit 
(z. B. können die Marktsegmente, in denen eine Geschäftseinheit konkurrieren möchte, fi-
nanzielle Werttreiber für die Rentabilität sein). Die Leistungstreiber zeigen an, auf welche 
Art und Weise Ziele erreicht werden sollen.1 „Eine gute BSC sollte aus einer Mischung 
von Ergebniszahlen und Leistungstreibern bestehen. Ergebniszahlen ohne Leistungstreiber 
vermitteln nicht, wie die Ergebnisse erreicht werden sollen. Auch erhält man von ihnen 
keine frühe Rückmeldung über die erfolgreiche Umsetzung der Strategie. Umgekehrt er-
möglichen Leistungstreiber [...] ohne Ergebniskennzahlen zwar die Erreichung kurzfristi-
ger operativer Verbesserungen für die Geschäftseinheit, lassen aber nicht erkennen, ob die 
operativen Verbesserungen auch zu [...] einer verbesserten Finanzleistung geführt haben“.2 
• Verbesserungen in der Kundenperspektive, der internen Prozessperspektive und der Lern- 
und Entwicklungsperspektive dürfen kein Selbstzweck sein. Sie stehen in einer Mittel-
Zweck-Beziehung zu den Zielen der Finanzperspektive. „Die Kausalkette aller Kennzahlen 
der Scorecard sollte [daher] mit finanziellen Zielen verknüpft sein“.3 „Finanzwirtschaftli-
che Ziele und Kennzahlen müssen eine Doppelrolle spielen: Sie definieren die finanzielle 
Leistung, die von der Strategie erwartet wird, und sie dienen als Endziele für die Ziele und 
Kennzahlen aller anderen Scorecard-Perspektiven“.4 
2 Thesen 
These 1: Die von KAPLAN/NORTON vorgeschlagene Auswahl von finanzwirtschaftlichen 
Kennzahlen ist weitgehend nicht dazu geeignet, das mit der BSC angestrebte 
Gleichgewicht zwischen vergangenheits- und zukunftsorientierten Größen 
herbeizuführen und eine Fehlsteuerung von Geschäftseinheiten zu verhindern.  
• Ausgangspunkt der Finanzperspektive ist die Frage: „Wie sollen wir gegenüber den Teil-
habern auftreten, um finanziellen Erfolg zu haben?“ (vgl. nochmals Abb. 1) Unterstellt 
man, dass die Teilhaber i. d. R. an einer angemessenen Verzinsung ihres investierten Kapi-
tals interessiert sind, so sollte diese Zielsetzung in der Finanzperspektive durch entspre-
chende Rentabilitätskennzahlen berücksichtigt werden. 
                                                 
1  Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 159 f. 
2  Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 144 f. 
3  Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 145. 
4  Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 46. 
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• Allerdings propagieren KAPLAN/NORTON, basierend auf dem Gedanken, dass Ziele und 
Kennzahlen der BSC aus der Strategie abzuleiten sind, je nach Lebenszyklusphase einer 
Geschäftseinheit, unterschiedliche finanzielle Ziele und Kennzahlen:1 
− In der Wachstumsphase wird mit Blick auf die erforderlichen Ausgaben für die Pro-
dukt- und Prozessentwicklung, Systeme, Mitarbeiterpotenziale und den Aufbau neuer 
Marketing-, Verkaufs- und Vertriebskanäle empfohlen, als wesentliches finanzwirt-
schaftliches Ziel ein adäquates Umsatzwachstum – in neuen Märkten mit neuen Kun-
den und mit neuen Produkten – anzustreben.  
− In der Reifephase werden nach Auffassung der BSC-Begründer die meisten Ge-
schäftseinheiten ihre finanziellen Ziele auf die Rentabilität des in die Geschäftseinheit 
investierten Kapitals fokussieren. Vorgeschlagen werden daher traditionelle, statische 
Kennzahlen wie ROI, Deckungsbeitrag und EVA.  
− Für die Erntephase vermuten die Autoren, dass i. d. R. keine gravierenden Investitio-
nen getätigt, sondern vorhandene Potenziale ausgeschöpft werden. Als wesentliche 
Ziele sollen ihrer Meinung nach daher die Maximierung des Operating Cashflow (vor 
Abschreibungen) und die Senkung des Working Capitals verfolgt werden.  
− Wie die vorangegangene Auflistung verdeutlicht, werden Rentabilitätskennzahlen nur 
für die Reifephase vorgeschlagen. Dabei steht vornehmlich der ROI im Vordergrund 
der Betrachtung.  
− Der Einsatz des ROI als Entscheidungs- und Kontrollkriterium im Rahmen der BSC 
ist dann sinnvoll, wenn diese Kennzahl Konsistenz gegenüber ihrer Referenzgröße, 
dem Kalkulationszinsfuß, aufweist.2 Damit ist zunächst zu konkretisieren wie der ROI 
exakt zu definieren ist. Eine solche Konkretisierung bleiben KAPLAN/NORTON dem 
Leser und Praktiker schuldig. 
− Unstrittig in Literatur und Praxis ist die Definition des ROI als Verhältnis von Return 
zum Investment. Allerdings wird der Return häufig mit dem pagatorischen Gewinn 
gleichgesetzt. Die zuvor geforderte Konsistenz des ROI ist allerdings nur gegeben, 
wenn der Return als pagatorischer Gewinn + Sollzinsen definiert ist.  
− Selbst wenn der ROI korrekt definiert ist, bleibt zu kritisieren, dass es sich um eine 
statische Kennzahl handelt. Eine derart kurzfristige Betrachtung eines Sachverhaltes 
kann jedoch zu falschen Entscheidungen führen. Wenngleich durch die Verwendung 
unterschiedlicher Kennzahlen in den verschiedenen Lebenszyklusphasen einer Ge-
schäftseinheit der Versuch unternommen wird, eine kurzfristige Sichtweise und damit 
                                                 
1  Vgl. hierzu und im Folgenden Kaplan, R. S., Norton, D. P. (1997), S. 46 ff. 
2  Vgl. hierzu und im Folgenden Grob, H. L. (2001), S. 3 ff. 
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häufig einhergehende Fehlentscheidungen zu vermeiden, kann die vorangegangene 
Kritik an der Auswahl finanzieller Kennzahlen nicht entkräftet werden; die konkreten, 
einzelnen Entscheidungen werden dennoch anhand kurzfristiger, statischer Kennzah-
len getroffen.  
− Darüber hinaus ist die Anwendung des ROI als Kontrollkriterium im Rahmen der BSC 
problematisch. Zum einen schlagen KAPLAN/NORTON vor, die Investitionsentschei-
dung auf der Basis langfristiger Modelle zu treffen, so dass Entscheidungs- und Kon-
trollkennzahl unterschiedlich sind. Zum anderen ist der statische ROI leicht zu mani-
pulieren. Werden Kosten bzw. Auszahlungen für langfristig vorteilhafte Aktivitäten in 
die nächste Periode verschoben, kann für die Kontrollperiode ein höherer ROI ausge-
wiesen werden. Im Rahmen einer mehrperiodigen Analyse würde sich jedoch zeigen, 
dass hierdurch die Gesamtkapitalrentabilität sinkt.1 
− Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die BSC, ähnlich wie andere existierende 
Performance-Measurement-Ansätze, die überwiegend auf monetären, kurzfristigen 
Kennzahlen basieren, zu Fehlsteuerungen führen kann und somit die an sie gestellten 
Anforderungen nicht erfüllt. Dabei ist die Auswahl statischer und ungeeigneter Kenn-
zahlen in der Finanzperspektive besonders schwerwiegend, da ausgehend von den fi-
nanzwirtschaftlichen Kennzahlen die Kennzahlen der anderen Perspektiven abzuleiten 
sind und in einer Ursache-Wirkungsbeziehung stehen sollen.  
These 2: Anstelle verschiedener kurzfristiger, statischer Kennzahlen sollten in der Fi-
nanzperspektive Rentabilitätskennzahlen zum Einsatz kommen, die Daten ei-
nes längeren Planungszeitraumes verdichten. Im Vergleich zu formelorientier-
ten dynamischen Kalkülen wie dem Kapitalwert oder dem internen Zinsfuß 
bilden VOFI-Rentabilitätskennziffern die Renditeerwartungen der Teilhaber 
realitätsnaher ab.  
• Die formelorientierten dynamischen Kalküle werden schnell unübersichtlich, kompliziert 
und ungenau, wenn komplexe Zusammenhänge der Realität abgebildet werden sollen. Ins-
besondere zu kritisieren ist die Verwendung eines einheitlichen bzw. gewichteten Kalkula-
tionszinssatzes, dem vielfältige Aufgaben zukommen. Zum einen stellt der Kalkulations-
zinssatz die Verzinsung der Opportunität dar. Zum anderen wird im Rahmen der Wieder-
anlageprämisse des Kapitalwertkalküls implizit unterstellt, dass die an die Teilhaber flie-
ßenden Zahlungen, soweit sie nicht zu Konsumzwecken verwendet werden, zum Kalkula-
tionszinssatz angelegt werden. Damit muss der Kalkulationszinssatz dem Zinssatz zwi-
schenzeitlicher Reinvestitionen entsprechen. Darüber hinaus spiegelt der Kalkulationszins-
                                                 
1  Grob, H. L. (1996), S. 338. 
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satz als gewichteter Eigen- und Fremdkapitalkostensatz die Art der Unternehmungsfinan-
zierung wider.1 
• Die genannten Aufgaben können jedoch nur unter der Annahme eines vollkommenen Ka-
pitalmarktes durch eine einzige Größe erfüllt werden. Diese Annahme ist jedoch realitäts-
fern, sodass der Kalkulationszinssatz als „überfordert“ zu betrachten ist.2 
• Ferner ist zu kritisieren, dass umfangreiche Nebenrechnungen erforderlich sind, um die 
relevanten Daten in der Kapitalwertformel erfassen zu können. Darüber hinaus wird die 
Realität in diesen Verfahren nur sehr unvollständig abgebildet. Bspw. lassen sich Steuer-
zahlungen zwar grundsätzlich mithilfe eines steuerkorrigierten Kalkulationszinssatzes er-
fassen, jedoch werden dabei die z. T. konträren steuerlichen Konsequenzen einer zu beur-
teilenden Alternative unzulässig nivelliert. 
• Insgesamt führen die genannten Mängel zu einer undifferenzierten Bewertung der an die 
Teilhaber fließenden Zahlungsströme.  
• Hingegen werden im Vollständigen Finanzplan (VOFI) periodenbezogene Finanzierungs- 
und Steuerzahlungen im Kalkül explizit berücksichtigt und ausgewiesen. Im Vergleich 
zum Kapitalwertkalkül wird auf eine finanzmathematische Verdichtung zwischenzeitlicher 
Reinvestitions- und Finanzierungszahlungen verzichtet.  
• Steuerliche Aspekte werden durch nach Steuerarten spezifizierte periodenindividuelle 
Steuerzahlungen und -erstattungen in das Kalkül einbezogen. Dabei kann die steuerliche 
Situation der Teilhaber explizit berücksichtigt werden. Grundsätzlich sind diejenigen Steu-
erarten zu berücksichtigen, die von einer Investition bzw. einer Opportunität verursacht 
werden. Da die Kostensteuern wie Kfz-Steuer und Grunderwerbsteuer bereits bei der Er-
mittlung der Zahlungsfolge der Investition berücksichtigt werden, sind lediglich noch die 
Ertragsteuern im Rahmen von Nebenrechnungen zu ermitteln und in den VOFI zu integrie-
ren. Bei Personengesellschaften und Einzelunternehmungen sind dies die Einkommen-, 
Kirchen- und Gewerbeertragsteuer, bei Kapitalgesellschaften fallen Gewerbeertrag- und 
Körperschaftsteuer an.3 
• Die finanzwirtschaftlichen Aspekte aus der Sicht der Teilhaber werden in Form realer Ka-
pitalmarktkonditionen von Krediten, Geldanlagen und anderen Finanzierungs- bzw. Rein-
vestitionsmöglichkeiten (z. B. Tilgungsmodalitäten oder im Zeitablauf variierende Zinssät-
ze) unmittelbar berücksichtigt. 
                                                 
1  Vgl. hierzu und im Folgenden Grob, H. L., Langenkämper, C., Wieding, A. (1999), S. 467. 
2  Albach, H. (1959), S. 37. 
3  Grob, H. L. (1999), S. 272. 
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• Schließlich wird auf der Grundlage der in der Zahlungsfolge einer Alternative enthaltenen 
Einzahlungsüberschüsse (Cashflows) unter Berücksichtigung steuerlicher Wirkungen un-
tersucht, welche finanzwirtschaftlichen Dispositionen erforderlich sind, um am Ende einer 
jeden Periode ein liquiditätsmäßiges Gleichgewicht und damit einen Finanzierungssaldo 
von Null zu gewährleisten. Auch insofern ist der VOFI dem Kapitalwertkalkül überlegen, 
da die Einhaltung der unabdingbaren Nebenbedingungen „Vermeidung der Illiquidität“ 
und „Vermeidung der Überschuldung“ bei der Berechnung direkt kontrolliert werden kön-
nen.1 
• Von seiner Grundkonzeption her ist der VOFI ein am Endwert einer Handlungsalternative 
orientiertes Verfahren, da die Endwerte der zu beurteilenden Handlungsalternativen aus 
den entsprechenden Finanzplänen jeweils direkt abgelesen werden können. Ein positiver 
Endwert entspricht der Höhe des Guthabens am Ende des betrachteten Planungshorizontes, 
während ein negativer Endwert den Kreditstand am Ende des Planungshorizontes dar-
stellt.2 
• Basierend auf dem vorgestellten Endwertkonzept des VOFIs lassen sich verschiedene 
VOFI-Rentabilitätskennzahlen wie die VOFI-Eigenkapitalrentabilität oder die VOFI-
Gesamtkapitalrentabilität ableiten. Die VOFI-Eigenkapitalrentabilität ist für einen positi-
ven Endwert folgendermaßen definiert:  
M
M n
EK
EWg 1
EK
= −  
Die VOFI-Gesamtkapitalrentabilität ist definiert als: 
M S
M nGK
0
EW FK Zg 1
a
+ +
= −  
• Vorteil der VOFI-Rentabilitätskennzahlen ist, dass zwischen ihnen keine Zielkonkurrenz 
besteht, denn wenn der EWM größer ist als der EWO, dann sind sowohl die VOFI-
Eigenkapitalrentabilität als auch die VOFI-Gesamtkapitalrentabilität einer Investition grö-
ßer als die der Opportunität. Diese Konsistenz resultiert aus der Explikation der Prämissen 
hinsichtlich der Finanzierungskonditionen bzw. Reinvestitionsrenditen.3 
• Als finanzwirtschaftliche Entscheidungs- und Kontrollkennzahl im Rahmen der BSC ist 
besonders die VOFI-Gesamtkapitalrentabilität nach Steuern geeignet, da sie die Verzin-
                                                 
1  Grob, H. L. (1990), S. 5. 
2  Grob, H. L. (1999), S. 79 ff. 
3  Grob, H. L. (1999), S. 220, S. 226. 
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sung des von Eigen- und Fremdkapitalgebern investierten Kapitals (im Gegensatz zum 
ROI) unter Berücksichtigung von Zinseszinseffekten und Steuern realitätsnah wiedergibt.  
These 3: Viele Unternehmensfusionen scheitern, da im Vorfeld der Fusion mögliche 
Strategiealternativen nicht konsequent durchdacht und somit unsystematisch 
umgesetzt werden. Durch den Einsatz der BSC im Rahmen von Mergers & 
Acquisitions ist es möglich, relevante Ursache-Wirkungs-Beziehungen zwi-
schen den betroffenen Unternehmensbereichen abzubilden. Werden darüber 
hinaus die Unternehmen bzw. Unternehmensbereiche mithilfe des VOFIs be-
wertet und die daraus resultierenden Kennzahlen in die Finanzperspektive der 
BSC übernommen, können Unternehmensfusionen deutlich effizienter umge-
setzt werden.  
• Der Wert einer Unternehmung aus Sicht eines Verkäufers (Käufers) kann basierend auf 
dem zuvor dargestellten Endwertkonzept des VOFIs (vgl. die Ausführungen zur 2. These) 
realitätsnah ermittelt werden. Für die verschiedenen Strategiealternativen des Verkäufers 
(Käufers) werden zunächst die entsprechenden Zahlungsfolgen berechnet und in den VOFI 
integriert. Unter Berücksichtigung der derivativen Finanzierungs- und Steuerzahlungen 
wird der VOFI-Endwert ermittelt. Durch Abzinsung des Endwertes auf den Anfangszeit-
punkt t0 lässt sich der Marktwert des vom Verkäufer (Käufer) investierten Eigenkapitals 
berechnen (wurden im VOFI unterschiedliche Zinssätze verwendet, ist zur Berechnung des 
Anfangswertes ein algorithmisches Verfahren der Zielwertsuche zu verwenden). Addiert 
man hierzu den Marktwert des Fremdkapitals des Unternehmens, erhält man den Unter-
nehmensgesamtwert des Unternehmens.1  
• Bei einer rein finanziellen Zielsetzung ist jene Handlungsalternative als die optimale aus-
zuwählen, die den höchsten Anfangswert erwarten lässt. Weisen alle Alternativen einen 
negativen Anfangswert auf, ist statt der Zielsetzung der Guthabenmaximierung eine Mini-
mierung der Verbindlichkeiten anzustreben. In diesem Fall ist die Alternative mit dem 
kleinsten negativen Anfangswert die optimale. 
• Ausgehend von der gewählten Strategiealternative und den damit verbundenen finanziellen 
Zielen sind die Ziele, Kennzahlen, Maßnahmen und Sollvorgaben für die Kunden-, Pro-
zess- und die Potenzialperspektive abzuleiten und mit der finanzwirtschaftlichen Perspek-
tive zu verknüpfen. 
• Die systematische Verknüpfung der verschiedenen Perspektiven in Form von Ursache-
Wirkungs-Ketten führt zu einer ganzheitlichen Betrachtung der Fusion. Hierdurch wird das 
Management dazu gezwungen, alle Perspektiven zu betrachten und zu untersuchen, in wel-
chen Unternehmensbereichen durch die Fusion ein Restrukturierungsbedarf ausgelöst wird. 
                                                 
1  Grob, H. L., Langenkämper, C., Wieding, A. (1999), S. 469 ff. 
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So ist es frühzeitig möglich, für den Erfolg der Fusion erforderliche Maßnahmen einzulei-
ten. So hätte z. B. die Fusion von der Hypo- und der Vereinsbank zur HypoVereinsbank 
deutlich reibungsloser verlaufen können, wenn das Management frühzeitig erkannt hätte, 
dass eine Zusammenlegung verschiedener Funktionen alleine nicht ausreicht, sondern 
insbesondere auch die verschiedenen Kulturen und Einstellungen der Mitarbeiter der 
vormals eigenständigen Unternehmen in Einklang zu bringen sind. 
3 Fazit 
Im Rahmen der BSC sollten ausgehend von den VOFI-Rentabilitäts-Kennziffern die Ziele, 
Kennzahlen und Maßnahmen der anderen Perspektiven abgeleitet werden. Die Kennzahlen 
der verschiedenen Perspektiven sind als Kausalkette mit den finanziellen Zielen und den 
VOFI-Rentabilitätskennzahlen zu verknüpfen. Eine so konzipierte BSC wird den ursprünglich 
an sie gestellten Anforderungen gerecht und ist ein adäquates Instrument sowohl zur Steue-
rung einzelner Geschäftseinheiten als auch zur Steuerung komplexer Unternehmensfusionen. 
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